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PROPRIO EM DIFERENTES AMBIENTES INSTITUCIONAIS

INTRODUCAO

No inicio do ano de 2020 o International Accounting Standards Board (IASB) publicou
um Discution Papper (DP) que trata da validade da aplicacdo do teste de impairment ao
goodwill. No meio cientifico, entretanto, essa € uma discuss@o mais antiga (Martins, 2020).
Savannah & Savannah (2010) evidenciaram que companhias usam essa técnica para suavizar
os resultados; Knauer e Wohrmann (2016), ao considerar os ambientes legais, demonstraram
que o poder informativo do reconhecimento da despesa por impairment do goodwill é mais
fraco em paises com baixa protecdo legal; Nguyen (2019) aponta que o reconhecimento da
perda por impairment do goodwill pode ser feito de maneira tardia e fruto de manipulagédo da
informacgdo contabil.

Uma consequéncia do reconhecimento da perda por impairment do goodwill pode ser
observada no custo de capital. Como exemplo de estudos dedicados a investigar tal relacio
temos: latridis e Senftlechner (2014) encontraram uma relacdo negativa entre o impairment do
goodwill e o custo de capital; Sun e Zhang (2016) indicam que a divulgac¢do da perda por
impairment do goodwill esta associada com uma nota de crédito pior, portanto uma relacao
positiva com o custo de capital de terceiros. Mazzi, André, Dionysiou e Tsalavoutas (2017)
demonstraram haver uma relacdo negativa entre o impairment do goodwill e o custo de capital
proprio.

No que se refere especificamente ao custo de capital proprio, cabe considerar as
diferentes técnicas de sua mensuragdo. Diferente do custo de capital de terceiros a mensuragdo
do custo de capital proprio ndo pode ser feita de maneira direta, demandando estimagdo por
modelos tedricos. Para tanto, existem diversas técnicas que podem ser classificadas em duas
abordagens: ex ante e ex post (Alencar, 2010). Todavia, existem estudos, como: Mishra e Brien
(2019) e Savoia, Securato, Bergmann e Silva (2019), por exemplo, que demonstram que
modelos baseados em metodologias ex ante apresentam qualidade superior comparados aos ex
post.

Outra limitacdo pode estar no ambiente legal dos paises de onde foram coletados dados
para tais pesquisas: Iatridis e Senftlechner (2014) analisaram dados da Austria; Sun e Zhang
(2016), analisaram dados da América do Norte; Mazzi et al (2017), analisaram dados da
Europa. Ou seja, nesses estudos foram considerados paises cujo sistema legal teve origem,
predominantemente, Common Law. A literatura contabil ainda carece de uma pesquisa que
avalie os impactos do impairment do goodwill no custo de capital proprio em diferentes
ambientes institucionais.

O estudo de Knauer e Wohrmann (2016) considera o impairment do goodwill em
diferentes ambientes institucionais, no entanto o efeito causado foi observado pela
confiabilidade da informacdo contabil. Portanto, € proposta a seguinte pergunta de pesquisa:
Qual a relacio entre impairment do goodwill e custo de capital préprio considerando os
diferentes ambientes institucionais?

Os resultados desta pesquisa podem ser tteis para reguladores e podem contribuir para
discussdo do IASB sobre a validade da aplicacdo do impairment ao goodwill .Além disso, este
trabalho pode contribuir para literatura 2 medida que avalia os efeitos do reconhecimento da
perda por impairment do goodwill em diferentes ambientes institucionais.

Referencial Teorico

Os agentes podem utilizar da discricionariedade permitida na apuragdo do impairment
do goodwill de maneira oportunista sobretudo em paises com baixa forca institucional.
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goodwill provoque um aumento no custo de capital préprio.

Teoria da Agéncia, Contabilidade Ambientes Institucionais

Jensen e Meckling em 1976 demonstraram que ao contratar agentes, os detentores de
capital incorrem em conflitos de interesse e riscos de assimetria de informacgdo, demandando
mecanismos de prestacio de contas como as Demonstracdes Contdbeis. O processo de
contabilizacdo, pelo qual sdo elaboradas as demonstragdes contabeis, € regido pelas normas do
IFRS.

Entretanto, a qualidade das Demonstragdes Contdbeis pode ser prejudicada pelo
ambiente em que estdo inseridos os agentes La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishny
(1997). Dentre as diferencas institucionais jd investigadas pela literatura, estdo os sistemas
juridicos. Nos paises com sistemas juridicos criados a partir do Code Law, ou Direito Romano,
no que se refere a contabilidade, € comum prevalecer a forma juridica sobre a essé€ncia
econdmica dos fatos, contririo do que se observa nos paises com sistemas juridicos criados a
partir do Common Law (Martins, Martins & Martins, 2007).

Outros fatores que podem explicar as diferengas institucionais sdo o nivel de
enforcement e o desenvolvimento do mercado de capitais. Brown e Tarca (2014) propdem uma
proxy para enforcement que considera fatores como: nivel de regulacdo de mercado, exigéncia
de licenciamento dos auditores e a existéncia de uma autoridade reguladora do mercado de
seguros. Pirveli e Zimmermann (2019) investigaram a qualidade da informacao contébil pode
ser diferente em niveis de desenvolvimentos da economia.

Goodwill e IFRS

Atualmente, o padrao internacional de contabilidade, estabelecido pelo IFRS, rege o
tratamento dado ao goodwill. Esse entendimento pode ser alcancado pela andlise combinada
das normas IFRS 3 — Business Combination, IAS 36 — Impairment of Assets e IFRS 13 — Fair
Value Measurement. Inicialmente, a empresa adquirente deve mensurar pelo Valor Justo os
ativos e passivos da empresa que pretende adquirir que, até este momento, podem estar
registrados pelo custo histérico. Desse modo, o valor do 4gio, mensurado pela diferenca entre
o valor pago e o valor liquido dos ativos e passivos da adquirida, € divulgado em conta do ativo
intangivel no Balanco Patrimonial (BP).

Ap6s o reconhecimento inicial do goodwill, pelo disposto na IAS 36 — Impairment of
Assets, se faz necessdria aplicacdo do teste de recuperabilidade, ou impairment, periodicamente.
O objetivo do teste de recuperabilidade consiste em assegurar que os ativos divulgados nas
Demonstragdes Contabeis (DC) estejam registrados em valor que nao exceda o seu valor de
recuperacgdo, determinado pelo uso ou pela venda de tal ativo (CPC 01). Nesse sentido, uma
vez identificado que o valor registrado no balango é superior ao valor recuperdvel, a entidade
deve proceder com o ajuste do goodwill, sendo a diferenca langada como despesa no resultado
do exercicio.

No entanto, a aplicagdo do teste de impairment ao goodwill envolve subjetividade a
possibilidade de gerenciamento de resultados (Savannah e Savannah, 2010; Sun 2016 e
Nguyen, 2019). Esses e outros motivos ocasionaram a rediscussao da técnica contébil aplicada
ao goodwill. Os pros e contras evidenciados pelo IASB que compdem o Discussion Paper
recentemente publicado foram listados a seguir:

Tabela 1 — Pros e Contras do uso do Impairment

Contras Prés
* As perdas por impairmet sdo reconhecidas muito < E util para relacionar o preco pago pelo que foi
tardiamente adquirido e para calcular o retorno do investimento do

capital
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muito julgamento e as premissas usadas no cdlculo sdo

subjetivas
* As divulgacdes ndo sdo suficientes para avaliar se os ¢ Ajuda a verificar se uma aquisico estd funcionando
principais insumos / premissas sdo razodveis como esperado

Fonte: IASB

Custo de capital préprio

Os modelos publicados para estimar o custo de capital proprio podem ser classificados
em duas abordagens: ex post e ex ante.Nao ha, entretanto, um consenso a respeito de qual
proporcionaria a melhor estimativa (Alencar, 2010). Decorrente disso, algumas pesquisas vém
sendo desenvolvidas. Por exemplo, Savoia et al (2019) compararam os resultados da aplicacao
de modelos ex ante e ex post usados para estimar o custo de capital do acionista de empresas de
infraestrutura do Brasil. Analisando o periodo de 2002 a 2014, os pesquisadores propuseram
uma relag@o linear entre o retorno observado dos ativos e o custo de capital proprio medido
pelo CAPM e pelo custo de capital implicito, sendo este segundo baseado no estudo de Easton
(2004).

Savoia et al (2019) propuseram uma equacio em que os modelos de estimacao do custo
de capital do acionista compdem a lista de varidveis explicativas do retorno observado. Os
resultados dessa pesquisa indicam que uma abordagem ex ante apresenta resultados mais
consistentes para a estimag@o do custo de capital do acionista. Coerente com esse estudo,
Mishra e Brien (2019) compararam o custo de capital do acionista estimado pelo CAPM e pelo
M3FF, sendo que este segundo foi aplicado para ambas abordagens ex ante e ex post, com 0O
custo de capital implicito estimado com base no estudo de Easton (2004) e demonstraram que
o modelo de trés fatores de Fama e French (1992) em sua abordagem ex ante, explica o custo
de capital implicito do acionista melhor que o CAPM e outros modelos baseados numa
abordagem ex post.

Hipotese

Da problematizacio de agéncia (Jensen e Meckling, 1976), que sugere um
comportamento oportunista dos individuos, é possivel propor que os atores do mercado de
capitais gerenciem os resultados e evidéncias de que o impairment do goodwill € usado para tal
manobra sdo fornecidas por Nguyen (2019) e Savannah & Savannah (2010). Combinado a isso,
Kanauer e Wohrmann (2016) indicam haver uma reacdo negativa do mercado de capitais ao
reconhecimento da perda por impairment do goodwill. Portanto, é esperado que o
reconhecimento da perda por perda por impairment do goodwill esteja associado com um
aumento do custo de capital proprio. Esta relacdo serd investigada na seguinte hipotese:

H1: H4 uma relacdo positiva entre o reconhecimento da perda por impairment do
goodwill e o custo de capital préprio.

Contudo, Kanauer e Wohrmann (2016) evidenciam também que, em paises cujo sistema
juridico teve origem Code Law ha uma reagao pior ao reconhecimento da perda por impairment
do goodwill. O ambiente institucional serd analisado considerando os estudos de Kanauer e
Wohrmann (2016), La Porta et al (1997), Brown e Tarca (2014) e Pirveli e Zimmermann
(2019). Para investigar a rea¢do do impairment do goodwill no custo de capital préprio em
diferentes ambientes institucionais € proposta a seguinte hipétese:

H2: H4 uma relacdo positiva maior entre o reconhecimento da perda por impairment do
goodwill e o custo de capital préprio em empresas de paises com baixa forca institucional.

As sessoes seguintes deste trabalho tratam dos dados e da metodologia aplicada com o
objetivo de aceitar a hipdtese anteriormente proposta e dos resultados encontrados.

Método

Pretende-se coletar dados das demonstragdes contabeis divulgadas no periodo de 2010
a 2019 disponiveis na base de dados da Thomson ® dos seguintes continentes: América do Sul,
Europa, Asia, Africa e Oceania. Os dados coletados serdo organizados em painel e,
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coeficientes do modelo proposto.

A relagdo entre impairment do goodwill e custo de capital préprio foi desenhada de
maneira linear, sendo a segunda varidvel definida como dependente. Para medir o custo de
capital proprio (CCP), serd utilizado o modelo proposto por Easton (2004) haja vista da melhor
adequacdo da abordagem ex ante conforme estudos de Savoia et al (2019) e Mishra e Brien
(2019). No que se refere ao goodwill é sabido que, nos paises onde se adotam as normas do
IFRS, a manutengéo do valor contabil é feita mediante aplicacdo do teste de impairment. Nesse
sentido, é esperado que o reconhecimento da perda por impairment do goodwill provoque uma
reducdo do valor contdbil registrado. Portanto, para estimar o reconhecimento da perda por
impairment do goodwill (Imp) pretende-se apurar a variagdo negativa da conta de goodwill do
ativo, aplicando a seguinte equagao:

Equacao 1 - Estimacao do Impairment do goodwill
Imp;; = Valor do Goodwill;; — Valor do Goodwill; ;_

Para medir o efeito do ambiente institucional foi criada a varidvel do tipo dummy Amb
que considera a origem do sistema legal (Common ou Code law) conforme o estudo de Knauer
e Wohrmann (2016). A varidvel de interesse (Imp_Amb) € a intersecao entre o reconhecimento
da despesa por impairment do goodwill (Imp) e a variavel dummy Amb. Estudos anteriores como
Yao, Percy, Stewart e Hu (2018) utilizaram de racional similar para interagir varidveis distintas.
Foram adicionadas variaveis de controle: Book-to-Market (BtM) conforme o estudo de Beatty
e Weber (2006); Alavancagem (Ala) e Liquidez (Lig) conforme os estudos de Kisgen, (2006,
2009), Liu (2011), Ahmed e Ali (2015) e Retorno Sobre Ativo (Roa) ¢ Tamanho (Tam)
conforme estudos de Ashbaugh-Skaife, Collins e LaFond (2006). A equacdo a seguir representa
o modelo utilizado nesta andlise:

Equacio 2 — Modelo
CCPyy = PBilmp; + BoAmb;, + Bzlmp_Amb;  + B4 BtM;  + BsAla;, + BsLiq;,
+ f;Roa;; + fgTam;, + €
Onde: € representa o termo de erro da regressao

Contribuicao e impacto esperado

Os resultados desta pesquisa podem contribuir para a discussdo em tela por trazer uma
evidéncia colhida de diferentes ambientes legais, ajudando no entendimento da aplicacdo da
norma, ou seja, as criticas direcionadas ao impairment do goodwill podem estar relacionadas
aos ambientes em que as normas sdo aplicadas. Normatizadores e usudrios da informacgéo
contabil de uma forma geral poderdo se beneficiar dos resultados desta pesquisa uma vez que
melhora o entendimento dos fendmenos existentes entre os agentes do mercado.
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